GRUPO FINANCIERO

LA NOTICIA: RECUPERACION DEBIL EN INICIOS Y PERMISOS DE CASAS
El Departamento de Comercio de EUA inform6 que los inicios de

construccion residencial para marzo se expandieron 2.0%, resultado muy INICIOS == Permisos
por debajo del crecimiento esperado por el consenso (15.9%). En marzo se
iniciaron 926 mil viviendas. La cifra de marzo se reviso al alza a -15.3% 1600
desde la caida de 17.0% que originalmente se habia reportado. ‘
1400 | Pre-Crisis 2008
Los inicios de viviendas unifamiliares registraron un avance mensual de ‘
4.4% (previo:-15.2%). Mientras que las casas multifamiliares marcaron una 1200 -
contraccion de 2.5%, desde el -15.5% de febrero. Por otro lado las casas 1000 ‘
bajo construccion en marzo unifamiliares cayeron -0.3% y las multifamiliares
crecieron 1.3%. 800
Los permisos de construccién en marzo se desaceleraron a su nivel mas 600
bajo desde mayo 2014. Los permisos cayeron 5.7% frente al mes anterior. ‘
El resultado estuvo por debajo del -1.9% estimado previamente por el 400 - . T
consenso y por encima de la cifra revisada de febrero de +4.0%. En marzo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

se otorgaron un millén treinta y nueve mil nuevas autorizaciones.

Fuente: GFBX+ / Bloomberg.
IMPACTO: NEGATIVO
Los mercados se mostraron pesimistas ante la noticia, debido a que el mercado inmobiliario es uno de los indicadores que toma en cuenta la Fed en la
decision de politica monetaria. El délar americano se debilité ante otras monedas el indice DXY (que mide el spot del délar frente a las monedas mas
intercambiadas) cayo6 0.6% después de conocerse la cifra. El USD/EUR subi6 0.6% al momento de la publicacion y MXN/USD se apreci6 0.4%, las
monedas ahora cotizan en 1.0734 y 15.22 respectivamente.

COMO LE AFECTA A USTED / IMPLICACION PARA PRONOSTICO / ESTRATEGIA

El mercado inmobiliario, desde el inicio de la crisis del 2008, es el que ha presentado la recuperacion mas débil en EUA, hasta ahora continGa siendo el que
presenta mayor volatilidad. Aunque ahora la Reserva Federal no ha argumentado puntos en contra en el despefio de la economia relacionados con el
sector de vivienda, este podria ser un factor importante para postergar la decision del primer movimiento de alza en la tasa de referencia (BX+: 4T15).

El mercado inmobiliario fue el mas afectado, junto con el laboral, en la crisis. Actualmente no ha podido llegar a los niveles pre-crisis. Esperamos que
continde con una tendencia moderada al alza, apoyada por un mayor empleo y actividad econdémica en el segundo semestre 2015.
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VARIABLE QUE ACTUAL | 2015E OBJETIVO DE LA NOTA
AFECTA Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Ultimos minutos

TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA

Inflacion 3.05 2.90 iUn Tris!
Tasas de Referencia 3.00 3.25
PIB 220 280 Dolores Ramon Correa

dramon@vepormas.com.mx
Tasa de 10 Afios 5.72 6.50 56251500 Ext. 1546
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en
materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Ruben Lopez Romero,
Paulina Nifiez Gomez, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramaén Correa y Daniel Sanchez Uranga,
Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los
Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracién
variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ningln motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Gltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la
emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo
Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Multiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En
estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes
referidos. La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio.
Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a
realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el
documento, no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin
previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinion
CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.

CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|()N! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de
AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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